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る実証研究も大いに積み重ねられている。例えば、Dewachter and Lyrio （2006）はイールド・カー
ブの水準と長期のインフレ期待との関係、傾きと景気循環との関係及び曲率と金融政策との関係を





























































③ out of sample ﬁt が優れること。⑬
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　図1に示されているように、θが一定とすれば、式 （1） でβ0にかける数値は1であり、残存期
間 m に関係せずに一直線であるため、β0は長期要素またはレベルという。次に、β1にかける部分






　次に、Nelson-Siegel モデルのパラメータの推測について、まず、式（3）の中の、 0β 、 1β 、 2β を
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　　　　　　 10 11 ( 1) 12 1t t t tY Y Xα α α ε−= + + + ・・（4）
　　　　　　　　　　 20 21 2tt tMe Xα α ε= + + ・・（5）
　　　　　　　　　　 30 31 ( 1) 32 32 3tt t t tY Y X Meα α α α ε−= + + + + ・・（6）
　
Moderator の測定：

















　　REDISCOUNT_RATE : 再割引率（月末値、中国人民銀行） （パーセント）
　　DEPOSITE_RATE : 普通銀行預金金利（月末値、中国人民銀行） （パーセント）
　　LOANING_RATE : 普通銀行貸出金利（月末値、中国人民銀行） （パーセント）


































































































①　Nelson-Siegel モデルとは Nelson and Siegel（1987）によって提出された金利期間構造モデルである。彼ら

































⑲　Baron and Kenny（1986）の定義により、Mediator とは「In general, a given variable may be said to function 
as a mediator to the extent that it accounts for the relation between the predictor and the criterion. Mediators explain 
how external physical events take on internal psychological signiﬁcance. Whereas moderator variables specify when 
certain effects will hold, mediators speak to how or why such effects occur.」である。 Moderator とは「In general 
terms, a moderator is qualitative（e.g., sex, race, class） or quantitative（e.g., level of reward） variable that affects 
the direction and/or strength of the relation between an independent or predictor variable and a dependent or criterion 
variable.」である。
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